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Resumen
Con esta nueva versi´ on del Indicador Financiero ´ Unico se pretende no s´ olo re-
sumir, evaluar y organizar jer´ arquicamente el desempe˜ no de los establecimientos
de cr´ edito, sino tambi´ en establecer un sistema de alertas tempranas que permita
predecir con suﬁciente anticipaci´ on la posibilidad de entrar en una crisis ﬁnanciera.
As´ ı, ser´ ıa factible tomar medidas correctivas complementarias a otras previamente
adoptadas para contribuir a moderar la crisis. La informaci´ on de la crisis ﬁnanciera
ocurrida a ﬁnales de la d´ ecada de los noventa se utiliz´ o para contrastar la validez
del modelo (contable y ﬁnanciero). Los resultados permiten aﬁrmar que dicha crisis
pudo ser pronosticada desde ﬁnales de 1997, o sea un a˜ no antes de que se llevara a
cabo la declaratoria de emergencia econ´ omica, generada por la gran vulnerabilidad
ﬁnanciera que estaba registrando el sistema bancario colombiano.
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Uno de los temas que cobra relevancia durante per´ ıodos de turbulencia ﬁnanciera es el
de monitoreo de las entidades ﬁnancieras por parte de los organismos de supervisi´ on
a trav´ es de indicadores que involucran sistemas como el CAMEL (Capital Adequacy,
Assets Quality, Management Quality, Eﬃciency and Liquidity) y, los m´ as recientes,
como los de los riesgos inherentes a la actividad de intermediaci´ on ﬁnanciera. De hecho,
la naturaleza de los reportes de estabilidad ﬁnanciera de los bancos centrales proviene
de dicho monitoreo y de la intenci´ on de profundizar en el an´ alisis de la estabilidad y
la solidez tanto del sector ﬁnanciero como de los sectores en los cuales se encuentra
colocada su cartera y sus inversiones.
El alcance de este documento es el de recuperar la importancia del sistema de monitoreo
de alertas tempranas mediante el sistema CAMEL, tratando de encontrar las entidades
m´ as vulnerables del sistema ﬁnanciero colombiano. Para esto se retom´ o uno de los
sistemas de monitoreo del Banco de la Rep´ ublica que se ven´ ıa aplicando desde antes de
la crisis ﬁnanciera de ﬁnales de los noventa, el cual se denomin´ o Indicador ﬁnanciero
´ Unico (IFU).
La idea original del IFU era la de hallar un mecanismo que resumiera, evaluara y
organizara jer´ arquicamente el desempe˜ no de los establecimientos de cr´ edito a trav´ es de
un solo indicador ﬁnanciero. Este indicador fue construido con base en seis indicadores
que med´ ıan los niveles de riesgo crediticio, rentabilidad y eﬁciencia ﬁnanciera de las
entidades de cr´ edito Carvajal y Pineda (1996). La presente versi´ on actualiza y mejora
la anterior como resultado de una evaluaci´ on y correcci´ on de las deﬁciencias en los
indicadores inicialmente planteados.
Con este mecanismo se busca no solamente evaluar y ordenar las entidades ﬁnancieras,
sino tambi´ en hacer ´ enfasis en un sistema de alertas tempranas que permita predecir con
suﬁciente antelaci´ on la posibilidad de entrar en un deterioro ﬁnanciero individual o en
una crisis ﬁnanciera generalizada. De este modo, ser´ ıa factible tomar medidas correc-
tivas de manera anticipada para moderar la crisis. Los indicadores que ﬁnalmente se
escogieron en este nuevo modelo contable y ﬁnanciero fueron los de solvencia, calidad
de activos, gesti´ on, rentabilidad patrimonial y liquidez. Adicionalmente, se aplica la
metodolog´ ıa de stress testing propuesta por Guti´ errez y V´ asquez (2008), la cual con-
sidera el an´ alisis de cointegraci´ on y multiplier analysis planteado por Johansen (1988)
y L¨ utkepohl (2005), con el ﬁn de estimar el impacto de una contracci´ on de la actividad
econ´ omica en el desempe˜ no ﬁnanciero de los establecimientos de cr´ edito expresado en
t´ erminos del IFU.
El documento se divide en seis partes. Una primera es la presente introducci´ on. En la
2segunda se hace una revisi´ on de la literatura acerca de los sistemas de monitoreo del
sector ﬁnanciero a nivel internacional, donde el sistema CAMEL y los diferentes tipos
de riesgos (de cr´ edito, de mercado, de liquidez y de tasa de cambio) dan cuenta de
las vulnerabilidades que adolecen los intermediarios ﬁnancieros. La tercera presenta un
modelo, basado en el IFU, el cual es propuesto para que sea utilizado como indicador
de alertas tempranas, especialmente en per´ ıodos de estr´ es ﬁnanciero como los actuales.
La cuarta secci´ on contiene los resultados del modelo planteado. En la quinta se aplica
la metodolog´ ıa de un modelo VEC (vector error correction) propuesto por Guti´ errez y
V´ asquez (2008) para evaluar el impacto de un choque de la actividad econ´ omica sobre
la gesti´ on ﬁnanciera de los intermediarios. Finalmente, se dan algunas conclusiones y
recomendaciones
2. Revisi´ on de la literatura
Existe en la literatura un gran n´ umero de trabajos relacionados con el sistema de aler-
tas tempranas que tratan de predecir la ocurrencia de crisis ﬁnancieras. Estos pueden ir
clasiﬁcados de acuerdo con el alcance de las predicciones del sistema ﬁnanciero: general
(riesgo sist´ emico) y/o individual (quiebra de una entidad ﬁnanciera), del tiempo trans-
currido en aparecer, y de la duraci´ on y la severidad de la crisis (Gayt´ an y Christian
(2002)). La identiﬁcaci´ on anticipada de posibles problemas ﬁnancieros de las entidades
ﬁnancieras puede facilitar acciones oportunas de pol´ ıtica para atacar las fuentes de
aquellos.
Si el objetivo es predecir riesgos sist´ emicos o la probabilidad de aparici´ on de una cri-
sis ﬁnanciera, es necesario encaminarse en el an´ alisis del comportamiento de algunas
variables macroecon´ omicas que son algunas veces las fuentes generadoras de las crisis
y que de hecho afectan la estructura ﬁnanciera de los establecimientos de cr´ edito. Este
enfoque tiene la ventaja de que bajo determinados umbrales (que pueden ser hallados
mediante t´ ecnicas estad´ ısticas seg´ un el comportamiento hist´ orico, o de acuerdo con la
experiencia en el tema) es factible buscar la probabilidad de quiebra del la banca ex
ante su ocurrencia o el deterioro de sus indicadores ﬁnancieros.
Honohan (1997) identiﬁca tres clases de crisis ﬁnanciera seg´ un su origen: ola macroe-
con´ omica, deﬁciencias microecon´ omicas y crisis end´ emicas. La primera tiene que ver con
la resistencia que tienen los intermediarios ﬁnancieros de absorber los choques macroe-
con´ omicos sin que se vea demasiado afectada su solvencia; estos choques usualmente se
generan en la fase de expansi´ on o de contracci´ on de los ciclos. La segunda tiene lugar
cuando son eliminadas algunas restricciones impuestas a las instituciones ﬁnancieras
(por ejemplo, liberalizaci´ on de tasas de inter´ es de los cr´ editos, cambios dr´ asticos en
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deﬁciente de su administraci´ on y de sus insumos (e.g. fraudes o autopr´ estamos). Las
crisis end´ emicas, a su turno, pueden ser generadas por la intervenci´ on del gobierno a
trav´ es de la implementaci´ on de cargas cuasi-ﬁscales, cr´ editos de fomento, pr´ estamos
al ente gubernamental y, en contraste, subsidios dados en compensaci´ on a tales inter-
venciones. Estas crisis end´ emicas se caracterizan tambi´ en por afectar la eﬁciencia del
sistema ﬁnanciero.
Los grandes booms de cr´ edito, la ca´ ıda del precio de los activos, la disminuci´ on acentuada
del PIB con su consecuente aumento de las tasa de desempleo, la elevaci´ on de las
tasas de inter´ es, entre otros indicadores, son reconocidos por Mishkin (1996), Gavin
y Hausman (1996), y Sachs et al. (1996) como se˜ nales anticipadas de posibles crisis
ﬁnancieras. La identiﬁcaci´ on de este tipo de variables que se constituyen en alertas
tempranas tambi´ en fue estudiada por Kaminsky y Reinhart (1999), quienes mostraron
(para un rango de 20 pa´ ıses) que a partir de determinados umbrales, provenientes de
varios indicadores macroecon´ omicos, hab´ ıa una alta probabilidad de entrar en una crisis
ﬁnanciera. Kaminsky (1999), sin embargo, utiliz´ o indicadores compuestos construidos
como agregados de indicadores individuales de fragilidad ﬁnanciera, los cuales permiten
detectar en conjunto el deterioro del desempe˜ no ﬁnanciero y la probabilidad de crisis.
Edison (2000) incorpora otras variables explicativas de la crisis tal como el margen de
intermediaci´ on, entendido como la diferencia entre la tasa de inter´ es de colocaci´ on de
cartera y la tasa de inter´ es de captaci´ on pasiva. Goldstein et al. (1999) explora el riesgo
de contagio entre pa´ ıses. No obstante, los problemas que ofrecen estas metodolog´ ıas
est´ an relacionados con la arbitraria ponderaci´ on de su contribuci´ on al pron´ ostico de las
crisis.
Otro tipo de metodolog´ ıa es congruente con la estimaci´ on de la probabilidad de ocu-
rrencia de una crisis ﬁnanciera a trav´ es de la aplicaci´ on de modelos logit o probit1, los
cuales permiten conocer la importancia de las diferentes variables en la determinaci´ on
de dicha probabilidad. Entre estos trabajos est´ an los de Frankel y Rose (1996), Berg y
Pattillo (1999), y Demirg¨ u¸ c-Kunt y Detragiache (1999). Adem´ as de algunas variables
macroecon´ omicas como las altas tasas de inter´ es y las elevadas tasas de inﬂaci´ on, exis-
ten otras variables institucionales que fueron incorporadas a esta clase de modelos tales
como el seguro de dep´ ositos, independencia del banco central, liberalizaci´ on ﬁnanciera
y riesgo moral, las cuales aumentan la probabilidad de crisis. El problema que parece
surgir con esta metodolog´ ıa utilizada como indicador de alerta temprana es establecer
el umbral a partir del cual la probabilidad de crisis parece materializarse. Aunque otras
metodolog´ ıas pueden tener la misma diﬁcultad, lo importante es tratar de encontrar el
1Son modelos de probabilidad de variable dicot´ omica (0 o 1) mediante los cuales es posible estimar
la probabilidad, en este caso, de que ocurra una crisis ﬁnanciera.
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Otros autores subrayan que el seguimiento minucioso y continuo de las principales ra-
zones ﬁnancieras analizadas al interior del sistema ﬁnanciero son las que generalmente
permiten observar de cerca el deterioro que sufren los intermediarios, a pesar de que
estos indicadores ocurren ex post al quebranto ﬁnanciero. Varios trabajos se han en-
focado en este tipo de indicadores para encontrar en ellos otros sistemas de gu´ ıas de
alerta temprana. Entre los m´ as importantes est´ a el CAMEL, utilizado como sistema
de monitoreo por muchos bancos centrales u organismos de supervisi´ on ﬁnanciera. Esta
metodolog´ ıa permite no solo seguir de cerca el desempe˜ no de las entidades sino tambi´ en
ordenarlas de manera jer´ arquica de acuerdo con los resultados de los indicadores.
ˇ Cih´ ak (2007) combina las dos metodolog´ ıas expuestas anteriormente (ex ante y ex post),
utilizando un modelo de stress testing para analizar el impacto que tienen los cambios
en las variables reales sobre los riesgos de cr´ edito, tasas de inter´ es, tasas de cambio, y de
contagio de las entidades ﬁnancieras. El efecto conjunto de estos riesgos necesariamente
repercute sobre su solvencia. Para evaluar los riesgos recurre a ciertos indicadores ﬁ-
nancieros que son usados con frecuencia como indicadores de alerta temprana. Morales
et al. (2008) aplican la metodolog´ ıa propuesta por ˇ Cih´ ak (2007) para el caso colom-
biano, teniendo en cuenta los escenarios observados tanto en la postcrisis de ﬁnales de
la d´ ecada pasada, como los m´ as recientes de expansi´ on y contracci´ on del cr´ edito. Ellos
encuentran que la banca colombiana, a junio de 2008, presentaba bajos niveles de riesgo;
sin embargo, a esa fecha, los bancos con capital extranjero eran relativamente menos
s´ olidos que aquellos con capital dom´ estico, y la liquidez y la concentraci´ on del cr´ edito
en pocos deudores eran las ´ areas m´ as vulnerables a choques macroecon´ omicos
3. El modelo
El modelo se alimenta de variables ex post, las cuales se derivan de la informaci´ on
primaria de la hoja de balance y estado de P´ erdidas y Ganancias (PyG) que las entidades
ﬁnancieras reportan mensualmente a la Superintendencia Financiera. Para el caso del
PyG, todas las cifras fueron anualizadas acumulando sus ﬂujos durante los ´ ultimos doce
meses respecto a la fecha de an´ alisis. Estas entidades se agrupan en: Bancos, Compa˜ n´ ıas
de Financiamiento Comercial Tradicionales, Compa˜ n´ ıas de Financiamiento Comercial
Especializadas en Leasing, y Cooperativas Financieras2. Los per´ ıodos examinados se
enfocaron en los a˜ nos que circundaron la crisis ﬁnanciera de ﬁnales de la d´ ecada de
los noventa (1995 - 2002) y los a˜ nos recientes que muestran el auge y la p´ erdida de
2No se consider´ o el grupo de Corporaciones Financieras por cuanto ´ estas no colocan cartera; su
actividad principal es la banca de inversi´ on.
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Los Bancos incluyen los comerciales y los especializados en cr´ edito hipotecario (BECH).
Su atenci´ on se dirige tanto a la banca personal (personas naturales y microempresas)
como a la banca corporativa (peque˜ na, mediana y gran empresa). Igualmente, su cartera
est´ a diversiﬁcada en cr´ editos comerciales, hipotecarios, de consumo (libre inversi´ on,
ﬁnanciaci´ on para la adquisici´ on de veh´ ıculo o bienes durables), de microcr´ edito y de
tesorer´ ıa; en otras palabras, sus servicios ﬁnancieros cubren la mayor parte del espectro
ofrecido en el mercado ﬁnanciero.
El modelo aqu´ ı presentado busca, en primera instancia, reducir la subjetividad en el
establecimiento de los umbrales, a partir de los cuales se pueda evaluar y clasiﬁcar la
gesti´ on de intermediaci´ on de las instituciones ﬁnancieras, a diferencia de la mayor´ ıa de
los modelos encontrados en la literatura, que asignan unos umbrales de manera pr´ acti-
camente subjetiva. Este es un modelo contable y ﬁnanciero de car´ acter est´ atico que
incluye variables representativas de los estados ﬁnancieros que resumen y simulan la
gesti´ on ﬁnanciera de la banca colombiana, adem´ as de que establecen una determina-
da estructura ﬁnanciera promedio y una estrategia de intermediaci´ on en un per´ ıodo
determinado.
El valor de los indicadores ﬁnancieros que se obtiene mediante el modelo est´ an atados
a la rentabilidad patrimonial (ROE), haciendo que cualquier modiﬁcaci´ on de aquellos,
a trav´ es de las variables de entrada, y con diferente intensidad de choque, afecte la
mencionada rentabilidad. Por ejemplo, la calidad de la cartera puede estresarse (dete-
riorarse) a trav´ es de incrementos de la cartera riesgosa (traslado de A a las categor´ ıas
B, C, D, y E), lo cual lleva a reducciones de los ingresos ﬁnancieros y a aumentos en
el valor de las provisiones (mayores egresos que afectan el PyG), disminuci´ on de las
utilidades y, por lo tanto, ca´ ıdas en la rentabilidad. En este sentido, el indicador ROE
se puede reducir hasta el nivel que ser´ ıa te´ oricamente equiparable al de otras industrias,
o hasta el m´ ınimo que les permita permanecer en el mercado bajo una perspectiva de
mediano y largo plazo.
El modelo contiene algunos indicadores, inspirados en el CAMEL, que determinan la
posici´ on ﬁnanciera de cada establecimiento de cr´ edito. A trav´ es de la funci´ on Log´ ıstica
Matem´ atica se estiman los respectivos indicadores estandarizados, los cuales se agregan
obteniendo as´ ı un solo indicador denominado “indicador ﬁnanciero ´ unico (IFU)”.
3.1. Indicador Financiero ´ Unico (IFU)
El IFU est´ a dise˜ nado bajo las limitaciones de la supervisi´ on extra situ, en la cual se
dispone principalmente de informaci´ on contable. Dado que los aspectos cualitativos que
6otorga la inspecci´ on in situ no se encuentran disponibles para el Banco Central, los
resultados que se obtendr´ an son preliminares y se˜ nalan las entidades en problemas que
requieren un estudio m´ as profundo para establecer su real situaci´ on ﬁnanciera.
3.2. Indicadores Financieros
Para evaluar la gesti´ on ﬁnanciera y administrativa de las entidades de cr´ edito, se es-
cogieron cinco indicadores ﬁnancieros, los cuales responden a cada una de las ´ areas
deﬁnidas en el CAMEL:
i) Relaci´ on de Solvencia. Es la raz´ on entre el capital y los activos de una entidad
ﬁnanciera; espec´ ıﬁcamente mide el porcentaje de los activos ponderados por riesgo
que est´ an respaldados con capital (patrimonio t´ ecnico). En Colombia el porcentaje
m´ ınimo requerido es del 9%.
ii) Calidad de activos. Es la relaci´ on entre el monto de cartera riesgosa (aquella
clasiﬁcada como B, C, D y E) y el total de activos3. Vale la pena se˜ nalar que
en lugar de la cartera riesgosa podr´ ıa considerarse la cartera improductiva (la que
no causa intereses), por cuanto esta serie facilita la comparaci´ on frente a a˜ nos
anteriores; sin embargo, se dio prioridad a la regulaci´ on actual colombiana, que
considera el criterio de cartera riesgosa (concepto m´ as amplio que el de cartera
improductiva) para constituir el nivel de provisiones. En todo caso, para efectos de
comparar per´ ıodos recientes con la crisis de la d´ ecada pasada se tom´ o el concepto
de cartera improductiva.
iii) Indicador de Gesti´ on. Es la relaci´ on entre los Gastos Laborales y Administra-
tivos (GLA) m´ as las Provisiones, y el margen ﬁnanciero bruto (MFB). El dise˜ no
de este indicador tuvo en cuenta los nichos que caracterizan el mercado ﬁnanciero
(minorista y mayorista) y las estrategias seguidas por las entidades ﬁnancieras. El
primero se reﬁere a aquellas entidades que cuentan con una extensa red de oﬁcinas
y una amplia base de clientes, en su mayor´ ıa personas naturales. En el segundo,
ocurre todo lo contrario: las entidades tienen una limitada red de oﬁcinas y su
principal objetivo es la mediana y gran empresa. Por consiguiente, mientras que la
banca minorista tiene elevados GLA, costos relativamente bajos de captaci´ on y alta
exposici´ on al riesgo crediticio (debido a la ausencia, por lo general, de garant´ ıas
id´ oneas), la banca mayorista posee las caracter´ ısticas opuestas. As´ ı, el tradicional
3Este indicador, en contraste con el indicador de calidad de cartera (cartera riesgosa / cartera total
bruta), reﬂeja con mayor precisi´ on la calidad de los activos, especialmente en casos en los cuales la
cartera pierde importancia como porcentaje de los activos frente a las inversiones.
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vada ineﬁciencia frente a la de la mayorista. Sin embargo, el nuevo indicador (GLA
+ Provisiones) / MFB) no s´ olo corrige el problema de ineﬁciencia, sino que captura
los beneﬁcios de los menores costos de captaci´ on y de las mayores tasas de colo-
caci´ on de clientes riesgosos, al ser estandarizado con el MFB en el denominador. En
este sentido, amplios MFB suelen implicar altos riesgos en el indicador. Adicional-
mente, se debe incluir una proxy de riesgo en el numerador que est´ a expresada en
t´ erminos de provisiones.
iv) Rentabilidad del capital (ROE). Es la relaci´ on entre las utilidades del per´ ıodo t m´ as
el cambio en valorizaciones registrado en el patrimonio del per´ ıodo t y el anterior
(t − 1), y el patrimonio total de inicio del per´ ıodo contable (t − 1). El indicador
ROE es una de varias aproximaciones que reﬂeja el mayor valor relativo que puede
alcanzar una empresa (∆PATt/PATt−1); es decir que, en condiciones normales,
la empresa tiene la capacidad de generar ingresos, incrementando su valor en un
per´ ıodo dado. Para el accionista, por su parte, el mayor valor del patrimonio se
traduce en un cobro de dividendos y/o en la valorizaci´ on de sus acciones. Por el
contrario, un valor negativo del citado indicador reﬂeja una p´ erdida de patrimonio
que puede conducir a la liquidaci´ on de una entidad. Usualmente se deﬁne ∆PATt
como las utilidades del ejercicio. Sin embargo, cabe precisar que en Colombia se
presentaron estados ﬁnancieros con ajustes por inﬂaci´ on entre los a˜ nos 1992 y
2000, los cuales hicieron que las utilidades y el patrimonio en ese per´ ıodo quedaran
expresados en t´ erminos reales. Por lo tanto, para comparar un ROE real a trav´ es
del tiempo se debe ser cuidadoso de no quitar la inﬂaci´ on dos veces del ROE
para el lapso aludido y asegurarse de utilizar el valor del patrimonio registrado al
inicio de cada per´ ıodo contable (PATt−1). Todo esto a menudo no es considerado
en trabajos que utilizan la rentabilidad del sistema ﬁnanciero colombiano para
diferentes per´ ıodos como insumo de sus estimaciones. La manera de armar un ROE




Donde RPt es la revalorizaci´ on del patrimonio del per´ ıodo (la registrada en el
PyG). Con ello se est´ a devolviendo al ROE el componente inﬂacionario que hab´ ıa
sido extra´ ıdo de las utilidades del ejercicio, quedando as´ ı enunciado en t´ erminos
nominales. Un tercer t´ ermino que se debe a˜ nadir son las ganancias en valorizaciones
que no pasan por el PyG sino que van directo al patrimonio, aumentando la cuenta






8donde π es la inﬂaci´ on.
v) Indicador de Liquidez. Los indicadores de liquidez construidos sobre cuentas
de balance tienen el inconveniente de no reﬂejar el verdadero estado de la liquidez
de la entidad. El indicador ideal es aquel que est´ a dado por los ﬂujos netos de
caja contractuales (provenientes b´ asicamente de los ingresos por amortizaciones de
cartera y de los egresos por redenciones de CDT y otras obligaciones contractuales)
m´ as un porcentaje de los dep´ ositos restantes (cuentas corrientes, ahorros y otros
dep´ ositos y exigibilidades), el cual act´ ua como una provisi´ on de liquidez (debido
a que el volumen de retiros de ´ estos es incierta), menos los activos l´ ıquidos a
precios de mercado (el descuento o haircut es determinado por el mercado) en un
horizonte de muy corto plazo (en lo posible diaria, semanal y mensual)4. Por lo
tanto, el indicador de riesgo de liquidez (IRL) se resume, para un corto lapso, en:
IRL = FNC + αDE − AL(1 − β)
Donde:
FNC son los ﬂujos netos contractuales de todos los vencimientos de activos, pa-
sivos y contingentes (por fuera de balance) en moneda legal y extranjera para una
banda de muy corto plazo (una primera banda podr´ ıa ser diaria o semanal). El
componente en moneda extranjera deber´ ıa ir con un descuento por concepto del
ajuste de liquidez y riesgo cambiario.
α es el factor de descuento por el monto de retiros estimado.
DE corresponde a los dep´ ositos y exigibilidades para la primera banda de tiempo.
AL es el monto de activos l´ ıquidos en moneda legal y extranjera.
β es el factor de descuento correspondiente al costo por convertir los activos l´ ıqui-
dos en dinero en efectivo.
Recientemente, la Superintendencia Financiera dispuso una nueva regulaci´ on so-
bre el riesgo de liquidez que va a permitir obtener una mayor informaci´ on sobre
este tipo de riesgo; una vez est´ e disponible para el p´ ublico ser´ a incorporada al
IFU. Mientras tanto, en este documento se incluy´ o un indicador de liquidez que
muestra la diferencia entre activos l´ ıquidos y pasivos vol´ atiles5 sobre el monto de
captaciones.
4Ver el indicador de riesgo de liquidez (IRL) propuesto por Gonz´ alez y Osorio (2006), y la Circular
Externa 016 de 2008 de la Superintendencia Financiera.
5En los activos vol´ atiles se consideran los fondos interbancarios activos y las inversiones de alta
liquidez. Por su parte, los pasivos vol´ atiles incluyen los fondos interbancarios pasivos, los certiﬁcados de
ahorro a termino (CDAT), los servicios bancarios de recaudo, los cr´ editos del Banco de la Rep´ ublica y
los compromisos de recompra.
93.3. Valores cr´ ıticos y de deterioro
Para cada uno de los indicadores se˜ nalados anteriormente es necesario establecer dos
umbrales: i) uno denominado valor cr´ ıtico de riesgo (Xc), que es an´ alogo a la advertencia
de una alerta amarilla, y ii) otro llamado valor de deterioro, el cual equivale a la de una
roja.
Un asunto importante era encontrar el indicador ﬁnanciero que pudiera ser utilizado
como pivote para que a trav´ es de ´ el se establecieran los umbrales. Algunos de los modelos
en la literatura constituyen los umbrales de los diferentes indicadores ﬁnancieros a partir
de la experiencia de personas id´ oneas en el tema (lo cual tiene un alto componente de
subjetividad) y usan como punto de apoyo el indicador de solvencia. Sin embargo, en el
presente modelo establecer este ´ ultimo como indicador base para obtener los umbrales
tuvo un gran inconveniente: est´ a inﬂuenciado por una norma regulatoria (del 9%) que
impedir´ ıa jugar libremente con los an´ alisis de sensibilidad. Adem´ as, ocurrieron casos en
la pasada crisis ﬁnanciera colombiana en los cuales las entidades ten´ ıan altos niveles de
solvencia, pero graves problemas crediticios y de liquidez que las llevaron a perder de
manera acelerada parte sustancial del capital; y, por el contrario, otras que ten´ ıan bajos
niveles patrimoniales y superaron el embate de la crisis.
La rentabilidad patrimonial (ROE) es un indicador ideal para que a partir de all´ ı se
establezcan los umbrales de los dem´ as indicadores ﬁnancieros, pues se reduce el grado
de subjetividad al escoger los estados de alerta amarilla y roja. El primero supone que el
aumento anual de la riqueza de los accionistas debe ser, en t´ erminos reales, por lo menos
del 10% del patrimonio inicial antes de dividendos y capitalizaciones, lo que equivale a
su costo de oportunidad. El segundo supone que una entidad ﬁnanciera que opera en
estado de deterioro ser´ ıa aquella que no tiene la capacidad de generar riqueza y que, por
el contrario, menoscaba su patrimonio inicial. En este caso su rentabilidad patrimonial
ser´ ıa inferior al 0% real. Por tanto, en el modelo se tiene, Xc = 10% y Xd = 0%
En el caso del indicador de solvencia, la regulaci´ on exige una relaci´ on m´ ınima del 9%
de patrimonio t´ ecnico sobre activos ponderados por riesgo; en consecuencia, se estable-
cer´ a un valor cercano a este m´ ınimo regulatorio. Dicho valor de deterioro ser´ a Xd =
9,2%. El valor cr´ ıtico de riesgo (umbral de alerta amarilla) para el indicador de sol-
vencia es el ´ unico obtenido con un alg´ un grado de subjetividad, ya que fue escogido
por los autores con base en la experiencia que dej´ o la crisis ﬁnanciera pasada. En estas
circunstancias, se deﬁne Xc = 12%.
Para determinar los umbrales de los otros dos indicadores (calidad de activos y de
gesti´ on) con cierto sustento objetivo, se dise˜ n´ o un modelo contable y ﬁnanciero que
resume y simula la hoja de balance, tal como se mencion´ o anteriormente, el cual expresa
10la rentabilidad patrimonial en funci´ on de los indicadores de calidad de los activos y de
gesti´ on6. Dichos indicadores se estresan hasta el punto en que la rentabilidad patrimonial
cae al 10% real. En ese punto, los valores de los indicadores estresados son los valores
cr´ ıticos Xc. Del mismo modo, los valores Xd para esos indicadores, ser´ an aquellos que
generaron un deterioro en la rentabilidad patrimonial, hasta llevarla al 0%7.
Una vez deﬁnidos los indicadores ﬁnancieros con sus valores cr´ ıticos y de deterioro, en
la siguiente secci´ on se describir´ a el proceso para agregarlos en un solo indicador.
3.4. Metodolog´ ıa de agregaci´ on: la log´ ıstica matem´ atica
Las diferentes escalas de los indicadores ﬁnancieros no permiten promediarlos para
obtener un solo indicador, y as´ ı poder dar un orden jer´ arquico a los establecimientos de
cr´ edito seg´ un sea la evaluaci´ on de su desempe˜ no ﬁnanciero. Para realizar la agregaci´ on,
Carvajal y Pineda (1996) recurrieron a una regla de estandarizaci´ on que cumpliera las
siguientes condiciones: ser de dominio universal (esto es, que pueda aplicarse a cualquier
valor observado de los indicadores), ser mon´ otona creciente en la calidad de la gesti´ on
(que indicadores que muestren una mejor gesti´ on reciban un valor m´ as alto estandariza-
do), ser sim´ etrica (que el premio por un indicador bueno sea igual al castigo por uno
malo de igual magnitud) y, ﬁnalmente, ser inferior y superiormente acotada (con el obje-
to de tener cotas en el valor de los indicadores estandarizados y, con ello, en el indicador
´ unico). Con estas premisas, se estandarizaron los indicadores a trav´ es de la funci´ on
log´ ıstica, como forma matem´ atica bien conocida y que cumple con estas propiedades.
La funci´ on log´ ıstica, ajustada a las necesidades exigidas para la estandarizaci´ on, se








K es un par´ ametro de la funci´ on log´ ıstica.
Xn es el valor del indicador estandarizado.
6Por ejemplo, choques adversos en la calidad de la cartera implican menores ingresos ﬁnancieros,
incrementos en el valor de las provisiones, disminuci´ on de las utilidades y, por consiguiente, ca´ ıdas en
la rentabilidad.
7Los valores cr´ ıticos de estos dos indicadores var´ ıan entre grupo de intermediarios ﬁnancieros y a
trav´ es del tiempo, dependiendo de los par´ ametros ﬁnancieros particulares (costo ﬁnanciero seg´ un sea la
composici´ on de los pasivos, rendimiento de los activos, nivel de apalancamiento, etc.). Esto implica que
dichos valores deben ser actualizados de manera peri´ odica por grupo de intermediarios.
11Xi es el valor del indicador observado.
Xc es el valor del indicador cr´ ıtico.
Debido a que los valores de las razones de calidad del activo e indicador de gesti´ on van
en sentido opuesto al de los indicadores de rentabilidad y solvencia (a mayor valor del
indicador, peor situaci´ on ﬁnanciera), la diferencia del exponencial de la funci´ on para el
caso de estos dos indicadores ser´ a:
Xi − Xc
|Xc|
Con estas deﬁniciones, en cualquier caso, cuanto mayor sea el indicador observado (Xi),
m´ as alto ser´ a su nivel Xn. Para controlar por la escala de variaci´ on del indicador calcu-
lado se utiliz´ o la desviaci´ on porcentual en el exponente, y con el ﬁn de que la funci´ on
fuera v´ alida independientemente del signo del valor cr´ ıtico, se utiliz´ o el valor absoluto
de ´ este. La funci´ on es inferiormente acotada en cero y superiormente en 2, o sea que:
0 < Xn < 2
El centro de la funci´ on se encuentra en 1, el cual se obtiene cuando Xc = Xi, sin importar
el valor de K. La funci´ on es sim´ etrica alrededor de 1, en el sentido de que para iguales
desviaciones del valor observado respecto del cr´ ıtico, se tendr´ an iguales desviaciones del
indicador estandarizado en t´ erminos absolutos.
Dado que por el punto (X = c,1) pasan inﬁnitas curvas log´ ısticas, es necesario anclar
una de ellas mediante la ﬁjaci´ on de un K determinado. Un punto crucial es, por tanto,
la elecci´ on de K, pues de ´ esta depende la forma de la funci´ on log´ ıstica8. La estrategia
utilizada fue endogenizar el K de la siguiente manera: se deﬁne un valor de deterioro lla-
mado Xd, el cual, como se mencion´ o anteriormente, comparte las mismas caracter´ ısticas
del valor cr´ ıtico Xc, pero con la diferencia de que ´ este ahora se obtiene en un escenario
en donde la rentabilidad real es 0%. Dado que Xc se asocia con Xn = 1 para cualquier
K, entonces Xd se asociar´ a con Xn = 0,5. Conocidos Xc, Xd, y dado que Xn = 0,5
cuando Xi = Xd, se puede despejar K de la ecuaci´ on (3.1). Por ende, el K es un pon-
derador impl´ ıcito que reﬂeja el grado de sensibilidad de la rentabilidad patrimonial ante
cambios en los indicadores ﬁnancieros. As´ ı, una K relativamente peque˜ na genera una
funci´ on log´ ıstica m´ as acostada, lo que indica que se necesitan grandes cambios en los
indicadores para afectar la rentabilidad patrimonial
8Ke tiene que ser estrictamente mayor que 1 para que la funci´ on sea mon´ otona creciente. Cuanto
m´ as bajo sea K, m´ as suave ser´ a el crecimiento de la funci´ on.












Lo anterior, a su vez, permite clasiﬁcar el rango de Xn en 4 segmentos o zonas: niveles
inferiores a 0.5 ser´ an considerados como de Deterioro (IV), niveles entre 0.5 y 1 como
de Riesgo (III); para los indicadores estandarizados que caigan en la zona entre 1 y 1.5
representar´ an condiciones ﬁnancieras Aceptables (II), y por encima de 1.5 se tendr´ an
indicadores Sobresalientes (I) (ver ﬁgura 1).
El indicador consolidado para cada entidad es el promedio simple de sus indicadores
estandarizados. Esto supone una ponderaci´ on igual para cada uno de los indicadores
que componen el IFU.
La estandarizaci´ on, por su parte, permite que las entidades puedan ser cotejadas entre
s´ ı, ser agregadas por grupos de intermediarios (bancos, CFC, Leasing y cooperativas
ﬁnancieras) para hacerlos comparables, y en la medida en que los valores cr´ ıticos y
de deterioro sean modiﬁcados en el tiempo, ajust´ andolos a los cambios de los estados
ﬁnancieros, los Xn tambi´ en ser´ an comparables intertemporalmente. Cabe mencionar
aqu´ ı que dado que la situaci´ on del sistema ﬁnanciero es cambiante a trav´ es del tiempo,
se puede intuir que los valores cr´ ıticos son m´ as exigentes cuando el sistema es s´ olido
y altamente rentable, y se relajan cuando el sistema es fr´ agil y poco rentable. Esta
visi´ on es err´ onea, ya que lo que se mide en la log´ ıstica es la distancia entre el indicador
observado y el indicador cr´ ıtico o de deterioro. As´ ı, son los indicadores observados los
que tienden a distanciarse o a acercase de sus valores cr´ ıticos o de deterioro en per´ ıodos
buenos o malos, respectivamente.
134. Resultados
En la presente secci´ on se muestran los resultados del modelo para los establecimientos
de cr´ edito con base en informaci´ on de corte transversal y periodicidad semestral.
Cabe se˜ nalar que el indicador de liquidez escogido provisionalmente para este estudio
(activos l´ ıquidos menos pasivos vol´ atiles sobre captaciones), ante la ausencia del IRL, fue
excluido del modelo por cuanto sus resultados fueron contra-intuitivos y no aportaron
mejoras al diagn´ ostico ni a la clasiﬁcaci´ on de los intermediarios. Puede ser cierto, sin
embargo, que el modelo pierda alg´ un poder de predicci´ on al no capturar el efecto del
riesgo de liquidez de aquellas entidades que efectivamente tienen este tipo de problemas
pero que todav´ ıa no se reﬂejan en los dem´ as indicadores que componen el IFU.
En cualquier caso, es preciso, antes de estudiar los resultados del modelo, evaluar la
validez del mismo. A continuaci´ on se analizan los resultados de dicha evaluaci´ on.
4.1. Evaluaci´ on del modelo con base en la pasada crisis ﬁnanciera
colombiana
Con el prop´ osito de evaluar la validez del modelo se aplic´ o la metodolog´ ıa desde ﬁnales
de 1995 hasta diciembre de 2002 a la luz de los nuevos indicadores que componen el
IFU. De esta manera, se trata de evaluar si ´ este hubiera estado en capacidad de predecir
y reﬂejar la crisis ﬁnanciera de ﬁnales de los noventa.
La ﬁgura 2 ilustra la senda seguida por el IFU para los bancos comerciales y las Corpora-
ciones de Ahorro y Vivienda (CAV, posteriormente denominadas bancos especializados
en cr´ edito hipotecario, BECH) durante el per´ ıodo en menci´ on. De aqu´ ı se desprenden
varias apreciaciones. En primer lugar, desde 1996 se comienza a observar un deterioro
del indicador tanto para los bancos como para las CAV.
En segundo lugar, el IFU de los bancos entra a zona de Riesgo (III) en el segundo
semestre de 1997, mientras que las CAV lo hacen 6 meses m´ as tarde. No obstante, los
bancos ya se hab´ ıan acercado a esa zona en diciembre de 1996, cuando el indicador
alcanzaba un valor de 1.08. Adicionalmente, en 1997 no solo los niveles del IFU esta-
ban reﬂejando una situaci´ on de alarma, sino que adem´ as, su tendencia continuamente
decreciente imped´ ıa contemplar pron´ osticos favorables en el corto plazo.
Otra importante consideraci´ on es la acelerada ca´ ıda que mostr´ o el sistema bancario al
entrar en zona de Deterioro (IV) en un corto lapso, en especial el grupo de las CAV, las
cuales pasaron de la zona Aceptable (II) a la peor zona (de Deterioro) en tan s´ olo un
a˜ no. Por el contrario, la recuperaci´ on de estas entidades y de los bancos se hizo en un


































































































Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; c´ alculos de los autores.
per´ ıodo mucho m´ as largo: s´ olo hasta mediados de 2002 se acercaron a la zona Aceptable,
es decir, despu´ es de tres a˜ nos de mantenerse en lo m´ as profundo de la crisis.
En s´ ıntesis, con base en los resultados arrojados por el IFU se pueden observar tres
per´ ıodos: antes, durante, y despu´ es de la crisis. El primer per´ ıodo va hasta comienzos
del segundo semestre de 1998, fecha en la cual los bancos (tanto los bancos comerciales
como las CAV) se sumergen en la zona de Deterioro. Cabe aclarar aqu´ ı que a pesar
de que el modelo se alimenta de informaci´ on ex post, tanto el nivel como la tendencia
del IFU hubieran servido como mecanismo de alerta temprana al pronosticar la crisis
con, por lo menos, un a˜ no de anticipaci´ on (segundo semestre de 1997). Adicionalmente,
la tendencia exhibida por el indicador reﬂeja un comportamiento asim´ etrico entre la
entrada a la crisis y la posterior recuperaci´ on de la banca colombiana. De este modo, la
segunda fase va desde el segundo semestre de 1998 hasta el segundo semestre de 2001
y, la tercera, comienza desde esa ´ ultima fecha.
4.2. Evoluci´ on del IFU en el per´ ıodo 2004 - 2008
En la ﬁgura 3 se presenta la evoluci´ on del IFU para los establecimientos de cr´ edito (Ban-
cos, CFC tradicionales y especializadas en Leasing, y cooperativas ﬁnancieras) durante
los a˜ nos recientes (2004 - 2008). Aunque el comportamiento por grupo de intermediarios
ha sido dis´ ımil e irregular, se maniﬁesta una tendencia al deterioro.
15En efecto, los bancos que se encontraban al inicio del per´ ıodo analizado en la zona
Sobresaliente (con un IFU alrededor de 1.7) pasaron a la zona Aceptable (II) desde el
primer semestre de 2006 (IFU de 1.4); all´ ı se han mantenido durante los siguientes dos
a˜ nos (con un IFU promedio de 1.2), aunque lograron un ligero repunte en junio de 2007
al alcanzar de manera transitoria la regi´ on Sobresaliente (I).
Por su parte, las cooperativas ﬁnancieras han logrado sostenerse en la regi´ on Aceptable
(II), a´ un cuando evidenciaron un deterioro de su indicador entre junio de 2006 y un a˜ no
despu´ es (al pasar de 1.45 a 1.19, respectivamente). Ya para junio y diciembre de 2008
se tratan de acercar a la zona m´ as alta (I) determinada por la funci´ on log´ ıstica (con
1.35 en promedio).































































Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; c´ alculos de los autores.
Las Leasing9, al igual que las Cooperativas, se mantuvieron durante todo el per´ ıodo
en la zona Aceptable (II), pero su tendencia ha sido contraria a la de aquellas y al
del resto de intermediarios ya que entre diciembre de 2005 y diciembre de 2007 el IFU
mejor´ o al pasar de 1.12 a 1.45, respectivamente. Luego, en el a˜ no m´ as reciente se redujo
el indicador hasta situarse a ﬁnales de diciembre de 2008 en 1.25.
Uno de los grupos de intermediarios ﬁnancieros m´ as golpeados por la desaceleraci´ on
9No se incluy´ o una entidad que afecta ampliamente el comportamiento de ese sector por cuanto
concentra m´ as del 40% de los activos de las Leasing. Si se incluye en el grupo se observa una mejora
de su tendencia desde mediados de 2006, acerc´ andose a la zona Sobresaliente (I).
16econ´ omica y, especialmente, por la contracci´ on del sector de veh´ ıculos, es el de las CFC
tradicionales, las cuales a la luz del IFU han mostrado un preocupante deterioro en su
labor de intermediaci´ on y colocaci´ on de recursos. Pese a que las CFC a mediados de
2005 se encontraban rozando el umbral de la zona Sobresaliente (I), dos a˜ nos m´ as tarde
se situaron en la regi´ on de Riesgo (III), y en esta zona se han mantenido durante el
´ ultimo a˜ no y medio con un valor promedio de 0.85.
En resumen, de acuerdo con los resultados que arroja el IFU es evidente que los estable-
cimientos de cr´ edito reﬂejan un deterioro de su situaci´ on ﬁnanciera, particularmente en
el per´ ıodo comprendido entre diciembre de 2005 y junio de 2007; desde esa ´ ultima fecha
se han mantenido en la misma zona. En todo caso, se hace ´ enfasis en el deterioro pro-
nunciado de los indicadores ﬁnancieros que componen el IFU de las CFC tradicionales,
el cual se ubica en zona de Riesgo (III). Es en este sector en donde las autoridades de
regulaci´ on y supervisi´ on deben enfocar sus esfuerzos con el ´ animo de anteponer medi-
das que ataquen las principales vulnerabilidades ﬁnancieras de este grupo de entidades,
m´ as a´ un cuando variables fundamentales como el desempleo y la carga ﬁnanciera de los
deudores van en aumento.
4.3. Desempe˜ no Financiero al interior de cada grupo de intermediarios
Un ejercicio complementario al an´ alisis por grupo de intermediarios es el de explorar al
interior de cada sector a ﬁn de conocer si hay una gran dispersi´ on en los resultados de
cada instituci´ on ﬁnanciera en relaci´ on con los de su grupo. Esta es una de las grandes
ventajas del IFU, ya que esto facilita concentrar esfuerzos en la realizaci´ on de an´ alisis
ﬁnancieros individuales que permitan evaluar la verdadera situaci´ on ﬁnanciera de aque-
llas entidades que se encuentran en las regiones m´ as bajas (de riesgo, III, y de deterioro,
IV). Sin embargo, este tipo de estudios va m´ as all´ a del alcance del presente trabajo.
Entre tanto, es interesante hallar otras caracter´ ısticas individuales y por sectores. Para
ello se tomaron fechas recientes (junio 2007 y diciembre de 2008) que, aunque muestran
a los diferentes grupos de establecimientos de cr´ edito en la misma zona, bien pueden
revelar coyunturas ﬁnancieras que no se observaron a nivel agregado.
El sistema bancario muestra un detrimento de su desempe˜ no ﬁnanciero al caer de zona
(de la Sobresaliente a la Aceptable) en el lapso mencionado . De hecho, mientras que a
junio de 2007 el 43.8% del total de bancos (7 de 16) se encontraba en la zona Sobre-
saliente (I), un a˜ no y medio despu´ es tan solo el 5.6% pudo mantenerse en dicha zona
(1 de 18). As´ ı mismo, se observ´ o un aumento en el n´ umero de bancos que se ubic´ o en la
regi´ on de Riesgo (III) entre una fecha y otra (ver cuadro 1). Otra forma de percibir el
deterioro de este sector es hacer un balance comparativo entre el n´ umero total de bancos
que mejoran y los que empeoran de zona para el principio y ﬁnal del per´ ıodo. En el
17Cuadro 1: Clasiﬁcaci´ on de bancos seg´ un IFU
Jun-07 Dic-08
BANCOS PUNTAJE S/ ZONA PUNTAJE S/ ZONA Posici´ on
IFU IFU
1 1.58 I 1.57 I B
2 1.85 I 1.43 II 5
3 1.64 I 1.40 II 5
4 1.58 I 1.38 II 5
5 1.42 II 1.37 II B
6 1.60 I 1.32 II 5
7 1.50 II 1.29 II B
8 1.29 II 1.26 II B
9 1.54 I 1.23 II 5
10 0.85 III 1.18 II 4
11 1.53 I 1.15 II 5
12 1.25 II 1.13 II B
13 N.A. N.A. 1.11 II N.A.
14 1.13 II 0.91 III 5
15 N.A. N.A. 0.90 III N.A.
16 1.48 II 0.88 III 5
17 1.41 II 0.81 III 5
18 0.69 III 0.61 III B
TOTAL 1.57 I 1.25 II 5
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; c´ alculo de los autores.
Los s´ ımbolos 4, 5 y B representan los saltos de zona entre junio de
2007 y diciembre de 2008: “estable”, “mejora”, o “empeora”, respectivamente.
primer caso, solamente un intermediario mejor´ o su posici´ on ﬁnanciera al pasar de la
zona III a la II; en contraste, 9 entidades empeoraron su posici´ on (6 bancos descienden
de la zona I a la II y 3 de la zona II a la III).
Pese a que las cooperativas ﬁnancieras mejoraron su desempe˜ no ﬁnanciero puesto que
su IFU pas´ o de 1.19 a 1.34, se mantuvieron en la regi´ on II durante todo el per´ ıodo de
an´ alisis. Su comportamiento individual es consistente con el del grupo (cuadro 2). As´ ı,
de un lado, aument´ o el n´ umero de entidades que se situaron en zona Sobresaliente (de
0% a 28.6% del total entre junio de 2007 y diciembre de 2008) y, de otro, disminuy´ o el
n´ umero de entidades que se encontraban en la zona III (de 33.3% a 14.3% del total
para las mismas fechas, respectivamente). Teniendo en cuenta las fechas mencionadas,
las cooperativas son las que mejor balance presentan frente a los dem´ as intermediarios.
De este modo, mejoran 3 y no empeora ninguna.
Las Leasing, por su parte, mostraron un deterioro de su indicador al caer de la regi´ on I
a la II (nuevamente se excluye la entidad que inﬂuye de manera positiva sobre el com-
18Cuadro 2: Clasiﬁcaci´ on de Cooperativas Financieras seg´ un IFU
Jun-07 Dic-08
COOP FC. PUNTAJE S/ ZONA PUNTAJE S/ ZONA Posici´ on
IFU IFU
1 0.99 III 1.84 I 4
2 1.33 II 1.73 I 4
3 1.14 II 1.50 II B
4 0.83 III 1.40 II 4
5 1.25 II 1.36 II B
6 1.22 II 1.04 II B
7 N.A. N.A. 0.87 III N.A.
TOTAL 1.19 II 1.34 II B
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; c´ alculo de los autores.
Los s´ ımbolos 4, 5 y B representan los saltos de zona entre junio de
2007 y diciembre de 2008: “estable”, “mejora”, o “empeora”, respectivamente.
portamiento de ese sector). Los resultados a nivel individual tambi´ en son congruentes
con el an´ alisis de grupo (Cuadro 3). En tales condiciones, mientras que a junio de 2007
hab´ ıa un 37.5% de las entidades en zona I, al ﬁnal del per´ ıodo tan s´ olo un 10.0% se
situaba en esta zona. De otro lado, aument´ o el porcentaje de entidades en la zona III
(de 12.5% pas´ o a 40.0%) entre el comienzo y ﬁnal del per´ ıodo. Desde luego, el balance
registrado por estos intermediarios es consistente con el an´ alisis individual puesto que
ninguna entidad mejor´ o de posici´ on, pero s´ ı empeoraron 5 para el lapso comprendido
entre junio de 2007 y diciembre de 2008.
Las CFC (cuadro 4), por su parte, son el ´ unico grupo que se ubica en una de las zonas
de alerta (zona de Deterioro, III); sin embargo, muestran un leve repunte en el lapso
analizado (al pasar el IFU de 0.78 a 0.82). Su alta dispersi´ on entre zonas tambi´ en hace
necesario examinar su desempe˜ no ﬁnanciero al interior del grupo. Mientras que para
diciembre de 2007 no hab´ ıa ninguna en la zona I, un a˜ no y medio despu´ es se encontraba
el 11.8% de las CFC en esa regi´ on. En la peor zona (de Deterioro, IV), a mediados de
2007, s´ olo estaba el 6.7% de las entidades, en tanto que al ﬁnal del per´ ıodo ya hab´ ıa
ca´ ıdo el 11.8%. El balance de las CFC es como sigue: 4 mejoraron su posici´ on ﬁnanciera
y 3 la empeoraron. En consecuencia, este sector es el que presenta el mayor n´ umero
de intermediarios ﬁnancieramente fr´ agiles, lo cual sugiere la concentraci´ on de esfuerzos
en la realizaci´ on de an´ alisis ﬁnancieros detallados de las 7 entidades registradas en las
zonas 3 y 4.
19Cuadro 3: Clasiﬁcaci´ on de Leasing seg´ un IFU
Jun-07 Dic-08
LEASING PUNTAJE S/ ZONA PUNTAJE S/ ZONA Posici´ on
IFU IFU
1 1.52 I 1.51 I B
2 1.51 I 1.36 II 5
3 1.37 II 1.35 II B
4 N.A. N.A. 1.31 II N.A.
5 1.53 I 1.29 II 5
6 N.A. N.A. 1.06 II N.A.
7 1.08 II 0.96 III 5
8 1.22 II 0.85 III 5
9 0.88 III 0.83 III B
10 1.37 II 0.74 III 5
TOTAL 1.51 I 1.39 II 5
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; c´ alculo de los autores.
Los s´ ımbolos 4, 5 y B representan los saltos de zona entre junio de
2007 y diciembre de 2008: “estable”, “mejora”, o “empeora”, respectivamente.
5. Impacto de choques macroecon´ omicos sobre las enti-
dades ﬁnancieras expresado en t´ erminos del IFU
A continuaci´ on se hace un ejercicio de stress testing que consiste en evaluar la vulnera-
bilidad ﬁnanciera de las entidades de cr´ edito a la luz del IFU frente a choques extremos
y poco probables provenientes de algunas variables macroecon´ omicas. Para ello se apli-
ca la metodolog´ ıa de stress testing propuesta por Guti´ errez y V´ asquez (2008), quienes
usaron el an´ alisis de cointegraci´ on y multiplier analysis sugerido por Johansen (1988) y
L¨ utkepohl (2005).
Guti´ errez y V´ asquez (2008) usaron un modelo VEC (vector error correction) con el
prop´ osito de estimar la relaci´ on de largo plazo y el impacto conjunto de cambios en la
actividad econ´ omica, tasas de inter´ es, precios de la vivienda nueva y tasa de desem-
pleo sobre el ´ ındice de mora (cartera vencida / cartera total) de la cartera de cr´ editos
(comercial, consumo e hipotecaria) de los bancos.
En este ejercicio se considerar´ an cambios en las variables macroecon´ omicas que, de
hecho, fueron los m´ as cr´ ıticos registrados en la crisis ﬁnanciera de ﬁnales de la d´ ecada
de los noventa. Por ejemplo, se contemplar´ a el impacto producido por la ca´ ıda tanto de
la actividad econ´ omica (-6.8%) como de la demanda interna (-13.7%). No se tendr´ an
en cuenta los cambios en tasas de inter´ es, ya que la probabilidad de que el PIB caiga
20Cuadro 4: Clasiﬁcaci´ on de CFC seg´ un IFU
Jun-07 Dic-08
CFC PUNTAJE S/ ZONA PUNTAJE S/ ZONA Posici´ on
IFU IFU
1 N.A. N.A. 1.59 I N.A.
2 1.31 II 1.59 I 4
3 0.91 III 1.39 II 4
4 0.71 III 1.38 II 4
5 1.23 II 1.36 II B
6 0.64 III 1.26 II 4
7 N.A. N.A. 1.25 II N.A.
8 1.05 II 1.23 II B
9 1.11 II 1.16 II B
10 1.11 II 1.00 II B
11 0.94 III 0.99 III B
12 1.09 II 0.96 III 5
13 1.00 III 0.90 III B
14 1.05 II 0.88 III 5
15 0.87 III 0.78 III B
16 0.38 IV 0.43 IV B
17 0.51 III 0.28 IV 5
TOTAL 0.78 III 0.82 III B
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; c´ alculo de los autores.
Los s´ ımbolos 4, 5 y B representan los saltos de zona entre junio de
2007 y diciembre de 2008: “estable”, “mejora”, o “empeora”, respectivamente.
simult´ aneamente con un fuerte aumento en las tasas de inter´ es es muy baja.
Los resultados arrojados por el modelo VEC permiten extraer los montos estimados
de los cambios en las variables ﬁnancieras de las cuentas de PyG (aumento en las
provisiones y disminuci´ on en los ingresos ﬁnancieros provenientes de cartera) y de la
hoja de balance (aumento en la cartera vencida). Dado que bajo la metodolog´ ıa del
IFU se tiene en cuenta exclusivamente la cartera riesgosa, se tuvo que extrapolar los
resultados de la cartera vencida para ajustarlos a la cartera riesgosa. As´ ı mismo, con el
ﬁn de que los choques no afecten m´ as de una vez la situaci´ on ﬁnanciera de las entidades,
fue necesario descontar el efecto acumulado que ya ten´ ıan dichas variables al caer el PIB
y la demanda interna en el 2008. Adicionalmente, en este ejercicio no se incluy´ o a las
CFC especializadas en leasing por cuanto se requiere introducir un ´ ındice de mora de
cartera que no s´ olo considera la cartera como tal sino tambi´ en los contratos de leasing.
Los resultados se pueden observar en los siguientes gr´ aﬁcos. En primera instancia, se
puede observar que los choques no impactan a todos los establecimientos de cr´ edito en
21la misma magnitud; es decir, los mejor posicionados antes del choque (a diciembre de
2008, ex ante) no necesariamente son los que menor impacto reciben. Esto obedece a que
unas entidades tienen fortalezas en donde otras exhiben debilidades; en otras palabras,
la estructura ﬁnanciera de los intermediarios determina la dimensi´ on del efecto que
tienen las variables reales sobre aquellos.
En el caso de la banca (Gr´ aﬁco 4), despu´ es de aplicado el choque (ex post), tan solo 2
entidades de 16 lograron sostenerse dentro de la zona Aceptable (II) y 3 m´ as se situaron
muy cerca del umbral donde inicia esta zona y termina la de Riesgo (III); las dem´ as
entidades (11) se acomodaron en las regiones de alerta (4 de ellas se ubicaron en la zona
de Riesgo -III- y 7 dentro o muy cerca de donde termina la zona de Deterioro -IV-).
Figura 4: Sistema bancario: clasiﬁcaci´ on a diciembre de 2008 antes y despu´ es
de los choques
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; c´ alculos de los autores.
Las cooperativas ﬁnancieras (Gr´ aﬁco 5), en contraste con los dem´ as intermediarios,
reciben de una manera m´ as homog´ enea el impacto de los choques. As´ ı, ex post, estas
entidades se mantienen pr´ acticamente en el mismo orden jer´ arquico, aunque el impacto
recibido parece ser m´ as fuerte que el recibido por los bancos, ya que 5 de 7 entidades se
ubican dentro y muy cerca del umbral donde termina la regi´ on de Deterioro (IV).
Finalmente, el impacto de los choques vulnera a´ un m´ as a las CFC tradicionales, las
22Figura 5: Cooperativas ﬁnancieras: clasiﬁcaci´ on a diciembre de 2008 antes y
despu´ es de los choques
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; c´ alculos de los autores.
cuales ex ante se encontraban m´ as cerca de las zonas de alerta (III y IV) que el resto
de intermediarios. Al igual que los bancos, la magnitud del impacto es diferente para
cada una de estas entidades y, por lo tanto, el orden de su posici´ on ﬁnanciera despu´ es
del choque se modiﬁca frente a la observada en diciembre de 2008. De este modo, tan
solo 3 de 16 CFC pudieron mantenerse en la zona de Riesgo (III); las dem´ as se situaron
en la zona m´ as baja (IV).
En s´ ıntesis, en este ejercicio de stress testing se puede observar la magnitud del impacto,
sobre los establecimientos de cr´ edito, proveniente de una ca´ ıda de la actividad econ´ omica
(reducci´ on del PIB y de la demanda interna) equivalente a la presentada en la pasada
crisis ﬁnanciera. Este choque impacta de una manera heterog´ enea a los bancos y a las
CFC, en contraste con el grupo de cooperativas, las cuales ex post mantienen el mismo
orden jer´ arquico en su posici´ on ﬁnanciera frente al que ten´ ıan antes de producirse el
choque. En todo caso, la mayor´ ıa de las entidades ﬁnancieras caen a las zonas de alerta,
y peor a´ un, m´ as del 50% de ellas se sumerge en la zona de Deterioro, excepto los bancos
con un 44%. En otras palabras, ante una contracci´ on de la actividad econ´ omica como
la ocurrida en 1999, es muy probable que se presente de nuevo un deterioro profundo
en la situaci´ on ﬁnanciera de los establecimientos de cr´ edito, principalmente en las CFC
23Figura 6: CFC: clasiﬁcaci´ on a diciembre de 2008 antes y despu´ es de los
choques
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; c´ alculos de los autores.
tradicionales, que son actualmente las m´ as expuestas, aunque no todas en la misma
proporci´ on.
6. Conclusiones y recomendaciones
El presente documento avanza en direcci´ on de obtener cada d´ ıa mejores y m´ as precisos
mecanismos de alertas tempranas que evitan el establecimiento de umbrales muchas
veces subjetivos al ser basados en el criterio o apreciaciones de expertos. El modelo
aqu´ ı presentado trata de disminuir el nivel de subjetividad en los criterios con los cuales
se construyeron los umbrales (valores cr´ ıticos y de deterioro) para evaluar la gesti´ on
ﬁnanciera y clasiﬁcar jer´ arquicamente a las entidades de cr´ edito.
Este modelo fue construido bajo las condiciones limitadas que establece la supervisi´ on
extra situ y ex post, en donde la principal fuente de informaci´ on es contable y extra´ ıda
directamente de los estados ﬁnancieros. En este sentido, la informaci´ on cualitativa que
se obtiene de la inspecci´ on in situ generalmente no est´ a disponible para los bancos
24centrales de aquellos pa´ ıses que cuentan con un organismo de supervisi´ on y control del
sector ﬁnanciero por fuera de los mismos. En consecuencia, los resultados obtenidos son
ante todo preventivos, se˜ nalando las entidades en problemas ﬁnancieros que requieren
un estudio a fondo para dilucidar su real situaci´ on ﬁnanciera.
La validez del modelo fue contrastada con la crisis ﬁnanciera colombiana de la d´ ecada
pasada, y de acuerdo con el IFU se pudo mostrar que ´ este est´ a en capacidad de predecir
con cierta antelaci´ on el deterioro ﬁnanciero de los establecimientos de cr´ edito. En efecto,
a la luz del IFU se pueden especiﬁcar tres per´ ıodos: antes, durante, y despu´ es de la crisis.
Si bien el primer per´ ıodo se extiende hasta el segundo semestre de 1998 (fecha en al cual
la banca alcanz´ o su m´ as bajo valor), ya el Indicador hab´ ıa dado sus primeras se˜ nales de
alerta (tanto en el nivel como en la tendencia) cuando present´ o una transici´ on acelerada
entre la regi´ on Aceptable y la de Deterioro con algo m´ as de un a˜ no de anticipaci´ on a la
declaratoria de emergencia por parte del Gobierno, en noviembre de 1998; el segundo
per´ ıodo abarca un lapso de unos tres a˜ nos (desde el segundo semestre de1998 hasta el
segundo semestre de 2001); y, el tercero posterior a esta ´ ultima fecha, inicia cuando el
IFU sale de la zona de Deterioro.
De acuerdo con el modelo, las entidades de cr´ edito vienen mostrando un deterioro de su
situaci´ on ﬁnanciera, en especial durante el periodo diciembre de 2005 - junio de 2007; a
partir de esta ´ ultima fecha se han mantenido en la misma regi´ on, a´ un cuando el balance
comparativo registra, en general, un mayor n´ umero de intermediarios que empeoran su
posici´ on ﬁnanciera frente al n´ umero que la mejoran. Igualmente, se observa un deterioro
acentuado del IFU para las CFC tradicionales, el cual se sit´ ua en zona de alerta (Riesgo,
III). Por consiguiente, las entidades que se detectaron con una fr´ agil situaci´ on ﬁnanciera
deben ser objeto de monitoreo por parte de las autoridades de regulaci´ on y supervisi´ on
a ﬁn de disponer medidas que aminoren los principales riesgos de tales entidades.
El ejercicio de stress testing permite aﬁrmar que ante un choque de la actividad econ´ omi-
ca y de la demanda interna de la dimensi´ on registrada en la crisis ﬁnanciera de la d´ ecada
pasada conduce a un postramiento de los establecimientos de cr´ edito en las regiones de
alerta. Esto signiﬁca que ante una ca´ ıda de la actividad econ´ omica como la ocurrida
en 1999, es probable que las entidades ﬁnancieras sean igual de vulnerables a lo que se
observ´ o en aquella ´ epoca. Por ello es tan importante que los establecimientos de cr´ edito
consideren seriamente avanzar en torno de la adopci´ on de medidas que permitan forta-
lecer su solvencia, tal como la constituci´ on de suﬁcientes provisiones antic´ ıclicas para
amortiguar los efectos de la contracci´ on de la econom´ ıa colombiana, los cuales pueden
perdurar m´ as de tres a˜ nos seg´ un fue identiﬁcado por el mecanismo de alertas tempranas
(IFU) en la pasada crisis.
Tambi´ en se deber´ ıa seguir en la misma l´ ınea de estudio para investigar sobre nuevos
25modelos y metodolog´ ıas que contengan mayores grados de objetividad en la escogencia
de sus umbrales para predecir con mayor precisi´ on la probabilidad de que las entidades
de cr´ edito, consideradas individualmente, o el sector ﬁnanciero, como un todo, entren
en crisis ﬁnancieras.
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